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金融環境の変化と協同組織金融機関＊
―相互紺織性と金融システム効率化・安定化への含意―
岩佐代市
第 1節はじめに
銀行は銀行法により株式会社形態であることが定められている。これに
対し，協同組織金融機関は基本的には相互扶助を建前とした会員組織ない
し組合組織の金融機関である。信用金庫，信用組合，労働金庫，そして農
協系統金融機関がそれであり，これらの機関は主に中小企業，個人，労働
組合， もしくは農民を対象に，銀行をはじめとする一般の金融機関によっ
ては十分な金融サービス（貯蓄手段ならぴ借入便宜）を得られない可能性
のある経済主体のニーズに応えるべく形成されたものであるということが
できる（本稿はこれら機関の歴史的発展の詳細については論及しない）。と
ころが， 70年代半ば高度経済成長の終焉とともに，大手企業の資金調達意
欲が減退する一方，低成長と財政支出の拡大を反映して政府部門の資金不
足が急速に拡大した。その結果，企業は自己資金の拡大に伴って余剰資金
の運用機会を求める一方，国債の大量発行を通じて債券市場が成長発展す
るにつれ企業も必要資金は資本市場で調達する傾向を高めてきた。このよ
うなプロセスには金融規制緩和措置による資本市場の発展と規制預金金利
対する市場金利水準の相対的上昇によるディスインターミディエーション
【古稀をお迎えの中辻卯ー先生にはますますご健勝のことをお祈り致します。ご在職
中のご指導に深く感謝申し上げます。】
＊本稿は，平成7年度関西大学研究奨励基金から助成を受けた研究成果の一部である。
120 (562) 第 42 巻第 3 号
が作用している。資金需要者のこのようなニーズの変化に照応する形で，
従来大手企業取引の比重が大きかった都銀も中小企業や個人の分野へと取
引をシフトさせた1)。その結果，中小企業や個人を対象とする相互銀行や協
同組織金融機関と普通銀行との間の競争は必然的に激化することとなっ
た。相互銀行と（普通）銀行との同質化により，前者が中小企業金融専門
機関としてのアイデンテイティを喪失し， 80年代末に同等の競争条件を得
るべく銀行（現第二地方銀行）に転換することになったのは，その象徴的
な出来事であると言えよう。また，高度成長過程でわが国の経済構造が大
きく変化し，その結果第一次産業の比重は著しく低下し，系統金融機関の
役割も質的変化を被った。もともと融資機会の乏しい単位農協および都道
府県レベルの農協信用連合会は，いよいよ余剰資金の効率的運用を果たせ
ず， 80年代後半のバプル期およぴバプル崩壊直後は，普通銀行の住宅ロー
ンシェアの高まりによってすでに活躍の場を喪失しつつあった住宅金融専
門金融機関を介して，投機的な資産金融に資金を投ずることとなった。系
統金融機関以外の協同組織金融機関もまた，銀行に対抗し得るだけの競争
力を持ち合わせず，投機的な資産金融の分野へと足を踏み入れ，バプル期
に蔓延し出した杜撰な金融機関経営姿勢と相待って，結果的に大量の不良
債権を抱え込んでしまったと言われている。わが国では銀行の不良債権さ
え十分に情報公開されていない現状で2)，協同組織金融機関の不良債権が
1) もともと中小企業金融の領域における「需給均衡」は，大手企業金融の領域にお
けるそれに比して「不安定」な性格を有している。すなわち，中小企業はみずから
の信用度を高めるべく大手都市銀行との取引関係を選好し，中小企業金馳専門機関
はリスクが小さく貸出ロットの大きな大手企業との取引関係を選好する本来的傾向
を有すると考えられるからである。
2)銀行等については，不良債権は破綻先債権と 6ヶ月以上の延滞債権として定義さ
れ，公表されるようになったのは，金融制度調査会中間報告書「金馳機関の資産の
健全性に関する情報開示について」 (92年12月）後の93年 3月期以降のことである。
中間報告書では，協同組織金紬機関のディスクロージャーや金利減免ないし金利棚
上げ債権等については今後と課題とされた。ちなみに，合衆国では3ヶ月以上の延
滞債権は不良債権として情報開示されている。
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いかほどのものかはさらに不明確であると言わざる得ない。しかし，バブ
ル崩壊後の協同組織金融機関の少なくない破綻事例や合併事例は，現時点
での協同組織金融機関の置かれた状況を示唆して余りあると思われる丸
しかも，事は短期的ないし循環的な問題にとどまらない。金融自由化・国
際化。情報化の波を受け，資金過剰経済化という国内経済状況を踏まえて，
さらに我が国金融システムの空洞化が懸念される中で， 96年末に唱道され
た日本版ビッグバン構想は，時限を定めた大改革を金融システムに迫って
いる。ビッグバン構想の具体案を提示した諸審議会の報告書 (97年6月）
は，協同組織機関機関に対して特別の配慮をしてはいない。しかし，ビッ
グバンの実行は協同組織金融機関を取り巻く環境を今後さらに大きく変化
させるのは確実と予想される。そのような環境激変が予知されている中で，
今後国内の金融機関， とりわけ協同組織金融機関はその相互扶助という碁
本理念を体化した協同組織形態のままで発展していくことが可能かについ
ては強い関心が寄せられているのも当然のことである。そして，このよう
な金融機関の存在が金融システムの効率性・公平性・安定性に対していか
なる含意を有するかも重要な論点となっている。本稿は金融環境の激変が
予想される中で，協同組織金融機関が金融システム全体の安定性を阻害す
ることもなく， しかも効率的で安定的な経営を維持しながら，いかにして
発展可能であるかを考察しようとしたものである。
ちなみに，協同組織金融機関が環境変化にいかに対応していくべきかに
ついては，すでにこれまでも，金融制度調査会を中心に検討がなされてき
ている。その基本的な考えは，金融自由化の流れに即して，協同組織金融
機関についてもその理念に反しない限りで業務多様化の可能性を高めるよ
3)たとえば，信組の最近の破綻事例として， 94年末の東京協和信用組合，安全信用
組合があり， 95年にはコスモ信組，木津信組，大阪信組が破綻している。これらは，
不健全ないし不法経営の結果であり，破綻も必然的なものであった。
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うな自由化措置が必要であるというものである4)。このような考えやその
提言はいずれも基本的に首肯し得るものである。大手銀行との競争激化は
中小規模の協同組織金融機関にとって明らかに不利に作用するように思わ
れる。しかし，この点は「規模の経済性」の大きさいかんやある一定以上
の規模のもとで可能であろう「範囲の経済性」の大きさいかんにかかって
いる。問題は各機関の行動の選択幅を拡大したとして，また仮に「範囲の
4) これまでの金融制度調査会の諸報告書で，協同組織金融機関に論及した部分の概
要を時系列的に要約整理しておく。
(I)「専門金融機関制度のあり方について」 (87年12月）では，長期信用銀行制度，
信託銀行制度，外国為替専門金融機関制度，相互銀行制度の 4業態については見直
しの検討を行い，これらの専門性・分業制を撤廃する方向を適切であるとしている。
他方，中小企業金紬専門機関の協同組織金融機関については，別途の検討が必要と
した。
(2)「協同組織金融機関のあり方について」 (89年5月）では，個人や中小企業等の
専門金融機関としての協同組織金融機関4業態（信用金庫，信用組合，労働金庫，
系統金融機関）は，今後とも重要であり，むしろ協同組織金融機関としての相互扶
助の理念や機関の存在意義は高まると認識されている。ただし，一般の銀行との同
質化を避けつつ，力量に応じた業務多様化を図る方向は容認されてよいとする。ま
た，経営基盤の強化のために合併や他業態への転換も個別機関の事情のもとで対応
していく必要があるとし，協同組織金紬機関の連合組織の機能を拡充し，個々の機
関を補完するその役割の向上を図る必要があるとしている。なお， 89年1月には全
国信用金庫連合会の債券発行を可とする報告書を， 89年 4月には協同組織金融機関
の連合組織の機能を充実させることを説いた報告書が同調査会より出ている。
(3)「協同組織金融機関の業務及び組織のあり方について」 (90年5月）は，協同組
織金融機関に対して外国為替業務，国債の窓版やディーリングを認可したり，員外
貸出の規制緩和等を検討することが適切であると進言している。
(4)「地域金馳機関のあり方について」 (90年6月）は， 89年5月の「新しい金融制
度について」（主として，子会社方式等による銀行業務と証券業務の相互参入による
業務自由化の促進を提言した第一次中間報告書）の催促に応じて地域金融機関（地
銀，第二地銀，協同組織金融機関）の今後の役割を検討したものである。地域の金
融ニーズの多様化・高度化を前提にして，地域間格差の拡大を抑止する観点からそ
の役割がますます重要になるとし，既存機能の向上に加えて，業務拡大の方向が採
られるべきであるとした。しかし，それは都銀等のように子会社方式に限定するこ
とが適切であるとは限らず．本体での業務多様化も選択できるようにするべきであ
ると主張している。さらに，業務提携や代理等の方式も積極的に活用するべきこと
を提言している。
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経済性」が小さくないとして5)，大規模金融機関と同じ分野で総花的に競合
することが協同組織金融機関の個別経営の観点から望ましいことになるの
かどうかということにある。すなわち，むしろ特定分野に特化して「独占
的競争力」を発揮することが，経営資源の限られた協同組織金融機関にと
(5)「新しい金融制度について」 (90年6月）は，金融制度（特に業務面で）の大幅
な規制緩和を目指したた第二次中間報告書で，預金者保護，利益相反の防止，金融
機関と企業との関係，競争条件の公平性にも考慮しつつ，既存金融業態相互の参入
を「子会社方式」で行うのが最適であるとした。地域金融機関については，本体で
の業務範囲拡大，業務提携，代理等の活用を適切であるとしている。
(6)「金融システムの安定化のための諸施策～市場規律に基づく新しい金融システ
ムの構築～」（95年12月）は，バプル崩壊後の不良債権の蓄積により金融システムが
不安定化したことへの対応策を示した。すなわち，今後は自己責任原則のもとで市
場規律を活用する方向で，透明度の高い金融システムを構築する必要があるとした。
そのために，銀行のみならず，地域金融機関，協同組織金融機関についても同様に，
情報開示の整備拡充，自己資本比率等を指標に客観的ルールとして早期是正措置を
導入，預金保険制度の強化（料率の大幅引き上げと，破綻処理のための受け皿金融
機関に対する出資機能の付加など）を実施するよう提言。しかし，今後5年間はこ
れらの条件整備が不十分であることに鑑みてペイオフは行わない。また，破綻事例
の深刻さを考應し，特に信用組合については監督指導の強化，役員の兼職禁止，外
部監査制度の導入，中央協会の監視機能充実などを提言した。さらに，預金保険機
構の信用組合特別勘定に対しては臨時異例措置として公的資金の注入にも道を開
き，今後5年間に破綻するかもしれない信用組合の受けilとして「整理回収銀行」
を預金保険機構特別碁金による出資も得て設立することとした。
(7)「我が国金融システムの改革について～ー活力ある国民経済への貢献～」（97年
6月）は日本版金融ピッグバンに向けて，具体的な改革案を提示したものだが，地
域金融機関や協同組織金融機関については，引き続きその役割の重要性に鑑みて，
協同組織の原則や理念を損なわない限りで，本体での業務多様化を容認するととも
に，この点では連合組織の活用を図ることも重要とし，経営健全性確保の観点から
は劣後ローンを自己資本として参入するなどを説いている。
以上が協同組織金融機関に関わる最近の提言内容である。
5)実証分析の結果では，範囲の経済性はあまり大きくない，むしろ存在しない，あ
るいは範囲の不経済が存在するというものが多い。この点は，後述参照。ただし，
多くの分析では伝統的銀行業務相互のコスト補完性や銀行業務と証券業務のコスト
補完性が検討されている。将来的には種々の業務が考えられ，特に手数料獲得を目
的とする業務多様化はコストを上昇させずに収益を高める有効な手段であることが
確認された分析もある。これらの分析結果についても，後述参照。
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ってはかえって有効な戦略でもあり得よう。地方の地域金融機関として，
あるいは都市部においても普通銀行の取引対象から落ちこぽれる分野など
にニッチはあり得る。効率性の低さをカバーするに足る「機動的戦略」（中
小規模なるが故に可能な，柔軟かつ弾力的な市場戦略）により，金融自由
化の恩恵を直接には得難いであろう部門や経済主体のニーズに十分応える
ことが可能となるのではなかろうか。そこに協同組織金融機関の存在意義
も認められよう。そうであれば，協同組織金融機関の存在が金融システム
全体の公平性を高めることにも寄与する。以上のような戦略と選択的意志
決定を通じて協同組織金融機関が大手銀行に伍して健全に併存し得る
(viable)ならば，協同組織金融機関それ自体が金融システムの安定性を阻
害することには必ずしもならないはずである。
ただし，相互組織 (mutuality)という組織形態の故に個々の機関の， し
たがって金融システム全体の安定性を損なう独自の潜在的危険がなくはな
い。それは内部管理の不備による不十分なマネジメント・アカウンタビリ
ティ (management accountability)ないしコーポレイト・ガバナンス
(corporate governance) という問題である。株式会社形態の銀行等でも
わが国ではコーポレイト・ガバナンスが不十分と考えられており，まして
協同組織金融機関についてはいっそうこの問題は大きい。換言すれば，こ
れらの問題とは，経営主体たる理事会組織ないし理事長が会員なり組合員
の利害に即した適切な行動をとるためのインセンティブ・メカニズムを欠
いているということであり，これはプリンシパル・エージェンシー問題が
顕著な形で現れたものと解釈することができよう。プリンシパルとは会員
なり組合員であり，エージェントとは理事会に他ならない。このような問
題点をカバーし，ガバナンスを実効あらしめる制度的措置として，適切な
情報公開制度 (disclosure) と監督規制体制 (monitoring and sanction 
system)の整備が不可欠であろう。しかも，これらの制度的措置は，当該
協同組織金融機関の利害関係者の自己責任原則を単なるお題目とするので
はなく，経営者に市場規律 (marketdiscipline)を与える現実的な手段と
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して活用するための仕組みであると理解することが重要である。なお，協
同組織金融機関の場合には，幸いにも中央組織（全国信用金庫連合会，全
国信用組合連合会，農林中央金庫等）が存在し，これが他業界との単なる
利害調整機関として機能するばかりではなく （これは業態毎の各協会の役
割でもあるが），むしろ自ら上位の金融機関として機能することで個々の機
関の活動とリスクを補完し，個々の機関の連携を強化するネットワーク効
果を発揮する仕組みとしても機能し得る。このような中央組織の機能が改
善・強化されるならば，それもまた金融システムの効率性と安定性に寄与
するはずである叫金融制度調査会も同様に，市場規律の活用，役員の兼職
禁止，当局の監督指導の徹底，外部監査制度の導入，中央組織の監査機能
の充実などを提言しているが，これらは上記の考えと整合的である。
本稿は以上のような問題意識を踏まえ，金融環境の構造的な劇的変化の
中で，協同組織金融機関のあるべき姿を制度設計と経営戦略のあり方両面
から考察しようとしたものである。構成は以下のようである。第2節では，
金融産業の市場成果（バフォーマンス）に関する実証研究をサーベイし，
既存の研究においてどの程度の「規模の経済性」や「範囲の経済性」があ
ると評価されているかを見る。ただし，協同組織金融機関を対象にした分
析は必ずしも多くはない。第3節では，協同組織金融機関の中でも，普通
銀行との類似性ならぴに競合度合いが高く，比較する上で興味深いと思わ
れる信用金庫を取りあげ，これまでの10年以上に及ぶ金融自由化の過程で
この業界がどのようなパフォーマンスを示してきたかを明らかにする。デ
ータは，比較データの入手が容易であったことから『日経金融年報』のそ
れを利用した。なお，その他の協同組織金融機関の分析は別の機会に委ね
たい。第 4節では，協同組織金融機関の効率的かつ健全な経営を促すため
の制度的仕組みの整備の必要性を主張する。株式会社形態の銀行と協同組
6)連合会を中心としたネットワークの機能向上の重要性の認識については，原
[1990]，金融制度調査会報告書「協同組織形態の金紬機関のあり方について」 (1989
年5月）などを参照。
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織金融機関の場合とでは，効率性と経営健全性を確保するための装置も自
ずと異なっている。後者の場合には，金融自由化のさらなる進展に沿って
いっそう適切な監督行政のあり方が検討されなければならないことを指摘
する。第 5節では，本稿の主要な結論を要約し，今後の検討課題を提示し
て結びとする。
第2節 金融産業の市場成果に関する諸研究
2-1 銀行の産業組織論的実証分析
金融の国際化，証券化，コンピュータ化，そして金融規制の緩和という
現下の流れは，金融産業の構造と機能を今後大きく変質させるものと思わ
れる。とりわけ金融技術革新（コンピュータ化と情報化）の潜在的影響は
大と考えられ，その進展次第では金融制度を今後幾重にも変革させずにお
かない。金融商品サービスの生産の様式とデリバリーの形態は大きく変わ
るであろうし，金紬サービス生産者の顔ぶれ自体も様変わりすることが予
想される（たとえば，金融諸業態間の境界の消滅，間接的であれ事業会社
の金融サービス産業への参入など）。このような環境変化の中において，当
面金融産業を形成する個々の業態，個々の業態を構成する個々の金融機関，
それらの盛衰はいつにかかって提供するサービスの質と価格に依存するこ
とは言うまでもなかろう。個々の金融機関は，いかに良質のどのようなサ
ービスを低価格で供給できるか（すなわち，ニーズに適合した金融商品を
開発・市場化し，これをリーズナプルな価格と低い取引コストで迅速に提
供できるような能力）が問われている。そのようなより良きパフォーマン
スを発揮するための潜在力があるかどうか，これを推し量るのに，過去の
パフォーマンスの評価を参考にするのは一策である。しかし，その方法は
金融機関を取りまく環境や技術の今後の変化を考慮していないことに留意
しなければならない。たとえば，金融機関経営において「規模の経済性」
が強く作用することが仮に過去のデータで確認できたとしても，これから
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の将来においても規模の拡大が有効な戦略となり得るかについて即断する
ことは慎重であらねばならないと言うことである。同様に，「範囲の経済性」
が存在するとか，存在しないとかが仮に確認できたとしても，それはこれ
までないし現在時点での諸業務間のコスト補完性等が確認されたに過ぎ
ず，今後考えられる多様な諸業務間に「範囲の経済性」が存在するとか，
存在しないとかの証拠に直接なり得るわけではないことに注意する必要が
あろう。
産業や個々の機関の経済的行動の帰結（パフォーマンス）を評価するに
おいては，従来産業組織論的アプローチによる実証分析が適用されてきた。
金融産業とりわけ銀行についても70年代以降このような分析手法が多く取
り入れられてきた。ここでは，主として80年代後半以降の研究成果に限定
して論及することにしたい。
筒井・蠍山 [1987]や筒井 [1988]はそれまでの必ずしも多くないわが
国の金融産業の産業組織論的実証分析を総括したものであり，この手のア
プローチにおける礎石的な意義の深い研究である。実証分析では，規模の
経済性は銀行の規模の大きさを問わず存在するが，大規模銀行においてよ
り強いとの結果を得ている。しかし，分析の対象は普通銀行と相互銀行に
限定されている。信用金庫については，西川 [1973]から「信金について
は，ほとんど規模の経済性は認められない」との意見を引用し，また「小
銀行（信金・信組・農協）には規模の経済性が働く余地が乏しく，金融機
関数も多いので，カルテルの実効性，強制力は疑問である」と断じている
のみである”。
吉岡 [1989] も銀行業には相当大きな規模の経済性が作用しているとの
結論を得ている。そして，金利の自由化は小口預金市場の性格（情報の不
完全性が強く金利非弾力的預金者が大きな比重を占める）を考慮すると，
この小口預金市場において協調寡占的な銀行行動が成立しやすいと思われ
るが，規模の経済性が強く作用しているならば，この協調寡占型均衡は非
7)筒井・蠍山 [1987],198-199頁。
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常に不安定的になりやすいとする。よって，小口預金金利については市場
金利連動型にするという半自由化措置を容認するのが妥当であろうとの興
味深い指摘を行っている。ただし，この分析でも都銀と地銀のみが実証分
析の対象とされていて，中小金融機関については取りあげられていない。
2-2 協同組織金融機関の産業組織論的実証分析
協同組織金融機関を対象にした産業組織論的分析は，萱間[1989]，萱間
[1990]，川村 [1991]，宮村 [1992]，宮村 [1992]，宮越 [1993]，および
村本 [1994]と， 90年代に入りようやく見られるようになったが，それま
でわが国では未開拓の領城であったと言えよう。これに対して，イギリス，
カナダ，合衆国等の組合組織金融機関については80年代以前からもそのよ
うな実証研究は進められてきた。たとえば， Gough[l979],Gough[l982], 
Mester [1987], Murray= White [1983]などである。しかし，やはり90
年代に入り体系的な研究も多くなったように思われる。 Hardwick[1989], 
Hardwick [1990], Mckillop=Ferguson [1993]などである。これは世界
各地で同時的に進行しつつある金融自由化の流れが，国内の個々の金融産
業に対して相当大きな影響を及ぽしつつあることの証左でもあると考えら
れる。
まず，「規模の経済性 (Economiesof Scale)」に焦点を当てた実証的研
究の結果を要約しておこう。まず，信金の規模経済性について宮越[1993]
は，①すべての信金に規模の経済性が認められる，②関東圏外の信金は規
模の拡大につれて規模の経済性が強まる，③関東圏内信金は4,000億円の預
金規模までは規模の経済性はむしろ弱まり，それ以降はまた強まるとの結
果を得ている。同様に信金を研究した宮村 [1992]は，支店数を増加させ
ない形の規模拡大ははっきりした費用逓減効果を持つが， しかしそれは都
市型の信金については妥当しないとの結論を得ている。都内の地域信組に
ついて研究した村本 [1994]は，①これらの信組に規模の経済性が作用し
ている，②規模の小さい信組グループの方が大きいグループのそれよりも
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規模の経済性はより強い，③小規模グループの最小最適規模（貸出平残）
は800-1,000億円であり，大規模グループのそれは2,000-2,500億円であ
るとの分析結果を提示している。また，『経済白書 (1989年版）』に提示さ
れている都市銀行や地方銀行の規模弾性値と比較しながら，村本 [1994]
は「規模拡大による費用節約効果は信用組合の方が大きい」と述べてい
る8)。
これらの分析では，信金と信組の両業態において規模の経済性が存在す
ること， しかし，都市型ないし大型の機関はそうでない機関に比し規模の
経済性は相対的に弱いとの結論が得られ，概ね一致した結果となっている。
このような分析結果は，金融自由化の流れの中では，コスト効率性を高め
競争力を強化するために規模の拡大を図ることがより望ましいかろうとい
うことを含意していよう。ただ，他の業態（特に普通銀行）との比較は十
分になされていず，そのため規模の拡大がコスト効率的に作用することは
理解できても，規模の拡大を図らなかったとしてバイアビリティがどの程
度殺がれるのか，あるいは他の業態との競争力をどの程度維持し得るのか
否かを推し量ることはできない。規模拡大が特に合併によって実現される
ような場合には，合併に伴う負の効果（多少とも巽なる文化を持つ異なる
組織間の融和の困難l生）が長期的に続く危険性がある。したがって，合併
などによる規模拡大を図らないままで，他のライバル業態に比してどの程
度効率的な機関運営をなし得るのか，あるいはそれを可能とするための運
営のあり方はどうであらねばならいかを検討することは，個々の金融機関
の観点からすれば，ある意味ではより重要であるとも言えよう。
他方，「範囲の経済性 (Economiesof Scope)」に関する実証研究結果で
は，概して否定的なものが多い。たとえば，畳間 [1990]は労働金庫の貸
付業務とその他の収益をもたらす諸業務（連合会への資金預けや有価証券
投資など）との間のコスト補完性の存否から範囲の経済性を確認しようと
8)村本 [1994),394頁。
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したが，むしろ範囲の不経済が存在するという結果になっている。なお，
聾間 [1990]が注記しているように，一般の銀行において主に貸付業務と
証券業務の間に範囲の経済性が存在するかどうかの分析結果は研究によっ
て異っており，決着がついてはいない9)。宮越 [1993]は，信金において貸
付業務と有価証券投資業務の間に範囲の経済性が成り立っているかどうか
は，地域により異なるとし，関東地区の信金ではその存在が確認できるが，
その他の地域では不明であるとの結果を得，地域毎に業務多様化の戦略は
異なったものとなるのが自然であると主張する。なお，宮村 [1992]は信
金の規模の経済性に限った実証分析を行い，貸出業務について規模の経済
性が都市型よりも地方型信金においてより強く存在すること，地方型信金
の場合は店舗規模の拡大も有益な戦略であること，手数料収入など役務取
引等収益の増強は費用をほとんど上昇させないことなどを確認している。
奇しくも，この最後の分析結果は，伝統的な業務と役務取引等の諸業務間
には範囲の経済性があることを示唆するものと解釈できよう。範圃の経済
性が存在し，かくして業務の多様化が望ましいとの結論には一概にならな
いようであるが，役務取引等による手数料収益拡大の余地はあろうという
ことになる。
次の節では，普通銀行と信用金庫の間の経営効率性を，経費率や利ザヤ
等の変数を比較するという比較的索朴な方法で，検討してみよう。
第3節 わが国協同組織金融機関の経営効率性
3-1 金融自由化と協同組織金融機関のバイアビリティ
(1)協同組織機関の金利自由化への対応
9)首藤 [1985]は普通銀行において規模の経済性があることを実証する一方，範囲
の経済性を否定している。粕谷 [1986]は都銀，地銀において規模の経済性のみな
らず，範囲の経済性もかなり見られるとしている。高橋 [1988]は都銀，地銀の双
方で規模の経済性も範囲の経済性も見られないとする。
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85年10月から定期預貯金金利の自由化が進められ， 93年6月をもって定
期預貯金の金利は完全に自由化された。さらに， 94年10月には普通預貯金
金利も自由化され，間接金融ルートにおける資金の原価は基本的には市場
の需給に従って決定される仕組みとなった。自由化直後は業態毎にあるい
は個々の金融機関毎に，必ずしもばらつきのある金利が設定されたわけで
はないが，その後次第に個々の金融機関毎に特徴的な金利設定や商品性見
直しがなされるようになってきた。たとえば，「くじ引き付き定期預金」（こ
れは城南信金による商品革新）などはその好例である。このような新商品
の開発をめぐっては，当初金融当局，業界団体，公正取引委員会を交えた
議論が沸朦したのは記憶に新しい。少なくとも当初は，当局サイドおよぴ
イノベーターの属する業界団体が射幸心をあおるという理由でその商品性
を問題にしつつ新商品の開発を牽制した。しかし，このイノベーションが
市場によって歓迎されたことはその後の成長ぶりから十分に理解される。
金利設定については，どちらかと言うと経営体力のある業界，たとえば
都市銀行等よりも，一般に経営体力に欠けると思われている信用金庫等の
中小機関の方がより革新的な行動をとった点が注目される。そのことにつ
いては，いくつかの理由も考えられる。まず，規模の大きい機関が革新的
行動を先導するとそれ以外の中小規模の機関に及ぽす影響が大であり，そ
のことに配慮して保守的な姿勢を維持するよう自粛したきらいがあるこ
と，そもそも規模の大きい機関は中小の機関に比して小回りがききにくく，
意志決定の面でも時間がかかる，すなわちイナーシャ (inertia)が大であ
ること，規模の大きい機関の数は限られており，その結果これら業態のカ
ルテル的体質が，そうでない機関に比してより強固であり，個々の機関が
必ずしも自由に行動することはできにくいこと，大規模機関と中小規模機
関を比較すると前者の方が後者に比して信用度（知名度もまた信用度を形
成する一つの要因である）は高く，預貯金金利が相対的に低くても資金吸
収力は維持できるのに対して，中小機関は信用度が低く，それをカバーす
るために魅力的な貯蓄商品を提供する必要に迫られがちであること，金利
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自由化は大口から次第に小日へと段階的に進められてきたので，金利自由
化の最終段階は小口預貯金への依存度の高い中小機関への影響が大であ
り，その分この段階ではこれら機関の革新的行動が目だつのに対して，大
手機関はこの段階ではそれほど大きく反応する必要がない状況にあり，す
でに大日預貯貯金に対して市場性の高い金利を提供していること，などで
ある 10)0
規制金利時代においても，資金吸収力を強化するために中小企業専門金
融機関に対しては普通銀行よりも高めの金利を設定することが許されてき
た。ところが，金利自由化が完了したこの段階では，これら中小金融機関
はさらにいっそう積極的に高い金利を設定する行動を取り始めている。問
題は，ただでさえ「生産性」が低く，「効率性」に劣る経営を余儀なくされ
ている（規模の経済性や範囲の経済性の発揮が容易でないことのほか， リ
スク分散の困難性，市場およぴ監督の規律が作用しにくいなどの諸理由に
よる）中小の協同組織金融機関が，このような高利資金の吸収で金融自由
化の時代を生き延ぴられるのかどうかということである。もしこれらの機
関がバイアピリティを欠くのであれば， リーテイル分野で大手銀行の寡占
的で小口冷遇的な行動に対する拮抗力 (counterveilingpower)としての役
割は-れらの協同組織金融機関に期待しうべくもない'-とになる。そうな
らば，小口貯蓄商品の供給という面において現在のわが国の公的金融機関
たる郵便貯金事業の存在意義は引き続き決して小さくはないと考えられ
る。郵便貯金事業の存在は，「市場の失敗」を補完するためのみならず，金
融システムが全体として自由化されていく過程において，残存する民間銀
行の寡占的にして小口冷遇的行動に対する拮抗力としての役割を発揮する
という点で意義があると考えられるからである11)。
10)なお， 80年代のパプル期に蓄積した資産が不良化した結果として預金麓が不安定
化し，それをカバーするために高金利で資金を吸収する必要性が協同組織金融機関
では特に強かった可能性もあるが，この点の事実確認はあらためて行う必要がある。
1)この点については，岩佐 [1995]を参照。
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(2)バイアビリティを確保する戦略
高い資金コストと低い経営効率性のもとで，いかにして中小の協同組織
金融機関は存続し，発展しうるであろうか。考えられるケースは次の通り
である。
まず，高い資金コストと高い経費率を十分にカバーするだけの資金運用
能力を獲得することである。そのためには，機関の経営に投入される人的
資源の資質の向上が考えられる。しかし，これは経費率（人件費）を高め
がちであるという意味でトレード・オフが生じる。次に高収益の運用先を
確保することが考えられる。しかし，これは他のライバル機関との競争を
余儀なくされることがらであり，金融自由化のなかでこの面での競争度も
ますます高まり，必ずしも容易なことではない。しかし，「ニッチ」ないし
「隙間」を探しだし，他機関との競争が及ばない領域を開拓するなり，す
でに展開中のニッチ領域をさらに深化させる努力がなされるならば，競争
力は十分に維持できるものと考えられる。すなわち，運用先との独占的な
いし寡占的取引関係を構築することによって高収益を確保する方策を考え
ることである。換言すれば，地域密着型のアプローチ（都市部でも大手銀
行がカバー仕切れない隙間はあり得る）で他のライバルに及ばない質的に
も異なった金融サービスを提供することで，運用先との取引関係をより強
固なものにすることである。中小規模の協同組織金融機関は機動力を発揮
することも容易で，この点においては優位性を持つものと考えられる。
次には，なるだけ流動性の低い，安定的な小口預金に依存した資金吸収
方策を図ることである。このことにより，資金コストを全体的に低めるこ
とが考えられる。さらに，経費率を抑制したり引き下げるには，一方で適
切なインセンテイプ・システムの設計により労働生産性を高めること，他
方で高価な人的資源投入をより廉価な物的資源の投入に代替することが考
えられる。営業店を半ば独立のフランチャイジー店とする「オーナー制度」
（従来の店長が完全歩合制のもと営業店のオーナーとして機能する）の採
用など極めて斬新な経営戦略を採用する協同組織金融機関さえ今では存在
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する12)。人員の削減とコンピュータ化は経費率の削減に有効である。しか
し，コンピュータ化は実は経費率に対して二面性を有している。コンピュ
ータ化は今では機関経営全体をカバーするようネットワークヘと発展拡大
しており，機関全体を装置産業化する傾向にある。これは「規模の経済」
や「範囲の経済」を高めるように作用する。したがって，規模が小さいま
までは，必ずしも経費節減につながらない。まして，これらネットワーク
構築やソフトの開発には相当大規模な資金と償却コストが要される。この
ような金融機関経営のインフラ的側面については，資金の調達運用面にお
けると同様，同業態金融機関相互が中央組織を中心にして連携を深めるこ
とがいっそう重要となろう。
金利自由化と金融自由化の流れに対して，以上のような対応が十分にな
されず，高コスト資金と高い経費率のもと，運用市場でも銀行と同じ土俵
で激烈な競争に向かっていけば，おそらくこれら協同組織金融機関の存在
の可能性は失われてしまうであろう。自らの存在意義を確認し，そのアイ
デンテイティのもとでニッチ領域を開拓する方向に戦略を固めることによ
ってはじめて，協同組織金融機関のユニーク性と独占的競争の優位性は確
保できることになろう。そうでなく，銀行等と同一土俵で競争するとなれ
ば，高収益だがリスクも高い分野への資金運用に傾斜せざるを得なくなり，
高収益を前提にした高コストの資金集めに傾きがちとなる。リスクが顕在
化すればなおのこと，こうした高コストの資金は正味収益を圧迫する。そ
のことの情報をいち早く入手した比較的大口の，金利弾力性の高い資金は
リスクからの逃避を先駆ける。流動性の高いこのような資金をつなぎ止め，
機関の流動性が欠如するのを回避するために，機関はますます高利の資金
を追い求めざるを得なくなる。元本の流出を高利の資金でカバーするこの
方式は，まさに一種の「ポンツィ・ファイナンス (PonziFinance)」の状
態にあると言うほかはない。いったんこのような状態に陥いれば，正常な
12)たとえば，長崎県民信組の事例がある。『金融財政事情j1997年 9月1日号参照。
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「掛け繋ぎ金融の状態 (HedgeFinance)」13)に復帰するのは容易でな<,
よほどの饒倖（期待の急速な回復もしくは政府の大胆な介入などによる資
産市場の好転）に恵まれないかぎり，機関は消滅への道行を辿らざるを得
ないであろう。杜撰な経営姿勢のもと投機的融資，さらに不正な融資に手
を貸して解体の道を歩んだ東京協和信組と安全信組の破綻事例(1994年末）
は，まさにこのような道行きを辿ったものである。
個々の機関が単に消滅するだけであれば，社会的コストは極小化され，
特別に問題とするには当たらない。しかし，個別機関の消滅による信認の
欠如が他の金融機関にも波及することとなれば，それは金融システム全体
を危機に陥れる可能性を生みます。情報開示がほとんどなされていず，経
営実態がわかりにくい現在の協同組織金融機関の場合．信認の欠如はいっ
そう伝播しがちであり，この点特に重要と考えなければならない。先の二
信組解体の際には日銀をはじめとした関係機関の共同出資で受け皿銀行が
設立され（「東京共同銀行」，のち「整理回収銀行」に改組），信用秩序の維
持は図られた。このような安定化スキームが長期的に適切であるかは，そ
のようなスキームが個々の金融機関のモラルハザード的行動を引き起こす
内容のものかどうかにかかっている。経済全体の流動性をコントロールす
る責任と権限を有する中央銀行が，問題金融機関の受け皿機関で，その収
益性に不確実性が伴うものに対して出資することは，モラルハザードを誘
発する可能性があるばかりではなく，短期の流動性を調整するという中央
銀行本来の役割に背馳するという観点から考えてみても，それだけで大い
に問題があると言わざるを得ない。とまれ，協同組織金融機関の健全な発
展の可能性いかんが金融システムの安定性そのものとも深く結ぴついてお
り， したがって協同組織金融機関の健全な経営を今後ともいかにして維持
13)「ポンツィ・ファイナンス」や「掛け繋ぎ金融状態」については， Minsky[1982] 
参照。
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するかは極めて重要な論点であると言わざる得ない。
3-2 信用金庫業界の市場成果
(1) 80年代の金利動向と金利自由化
ここでは金融自由化の過程 (80年代初頭から90年代はじめに至る10年強
の間）において協同組織金融機関がどのようなパフォーマンスを示してき
かを観察してみよう。本稿では，普通銀行との比較可能なデータ（『日経金
融年報』各号のデータを利用）の入手が容易であった信用金庫のみを取り
あげることとした。協同組織金融機関としての色彩がより濃い信用組合は
別の機会に委ねたい。ちなみに，信組の場合は預金・貸出両面で員外取引
規制（同20%)が課されているが，会員組織の信金は貸出についてのみ員
外取引規制（総取引の20％以内）がある。信金の業務内容は普通銀行のそ
れに近く，その分両者の競争関係は他の協同組織金融機関との間のそれよ
りも厳しいと考えられる。しかし，信組の場合にはバブル崩壊後に破綻事
例も多く，この業態に対する信認は特に低下しており，監督権限が基本的
には都道府県にあるという点からも（その監督指導能力と財政的支援能力
の両面で）信認の度合いは低くなってきていると判断される。この点では，
信金が信頼度の観点において信組よりも競争上優位にあると考え得る。な
お，協同組織金融諸機関全体の業容は表 1を参照されたい。また，資金シ
ェアの推移は図 l-1~2に示されている。協同組織金融機関の資金シェ
アは短期的に極めて安定しているが，長期的には漸減傾向にあることが示
されている。
まず， 80年代から90年代にかけての，金融機関をとりまく経済環境を，
金利水準の推移（図 2参照）によって把握しておこう。図 2には公定歩合
及ぴ市場金利の指標としてのCDの平均金利の動向が描かれている。これ
を見れば容易に理解されるように，第二次石油ショックを契機に経済は低
成長時代に入り，このことを反映して金利は80年代概して低下傾向を示し
ている。しかし， 80年代央に一段と金利低下が進んだ。これはドル高修正・
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図 1-1 個人預貯金の金融業態別残高シェアの推移
残高シェア（％）
50 
40 
30 
ー・—全銀＋相銀（第二地銀） -0-- 農漁協組
20 
-----信用金庫 --0--労働金庫
→←信用組合 →←郵便局
10' 
仁⇒＝tゴ＝す-←t五 S.---5 8一、＇
゜80 81 82 83 84 85 6 87 8 89 90 91 92 93 94 95年注 各年3月末時点の預貯金残高の全業態残高総計に占める割合。
資料 日本銀行「都道府県別経済統計」及び「経済統計月報」。
図1-2 個人預貯金の金融業態別年度内増減
残高シェア（％）
70 
→←全銀＋相銀（第二地銀） -0-農漁協組
60 I---+-信用金庫 ぺと労働金庫
50 
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30 
20 
10 
゜-10 
→信用組合 一←郵便局
80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94年
注 各年度の預貯金残高増減の全業態増減総額に占める割合。
各年度の預貯金増減は各年3月末時残高の差額。
資料同上。
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円高誘導のための「プラザ合意」により， 一方で内需拡大が要請され，他
方で円高不況の懸念を払拭する意味から，金利の引き下げが余儀なくされ
たことを示している。 また， 国内的要因とも相まって， 円通貨の魅力を高
めるべく金融市場の自由化や金利の自由化が要請されたこともあり， 85年
秋より大口定期預金定期から段階的に預金金利の本格的な自由化が開始さ
れた。金利自由化を段階的に進めるこの過程，特にその前半過程は，・金利
水準の一般的な低下傾向の時期と重なり，金利自由化が比較的抵抗なく金
融機関に受け入れられた背景の一つとなっていよう。 しかし， その後の金
利自由化のいっそうの進展という予想が金融機関経営を圧迫するものと懸
念されたことから， 金融機関による収益機会の探索がより積極化した。そ
の結果， 史上最低の金利水準という超金融緩和環境のもとで資産価格上昇
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期待が形成され，その結果株や不動産等に対する資産投機活動が誘発され
たことと相まって，このような投機的資産投資に対する金融機関の融資活
動が積極化したため，いわゆるバプル現象が80年代の後半に顕著化したの
である。このパプルに終止符を打っため，公定歩合が90年代のはじめ急速
に引き上げられた。この段階で金融機関の収益はまだ決して悪いものでは
なかったが，その後の高金利と不動産投融資規制からバプルが崩壊するや
金融機関の不良債権が蓄積される結果となり，金融機関の収益も落ち込む
ことになった。
以上の流れを要約すると， 80年代は全体として金利低下傾向にあったた
め，金利の自由化が抵抗なく受け入れられたばかりか，金融機関収益にと
ってはむしろプラスの効果が作用した。バプルの崩壊による金融機関収益
の低下は90年代に入ってのことである。
(2)金利自由化と自由預金構成比率
図3は，金利自由化の進展とともに金融機関に占める規制金利定期預金
図3 総定期預金に占める規制金利預金の割合
? ?
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注 「規制金利預金」は「自由金利預金」を除くすべての預金。
「自由金利預金」は自由金利定期預金，市場金利連動型預金，
新型期日指定定期預金，外貨建て預金，及びCDを含む。
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の比率がどのように推移したかを，各業態毎に示してある。
これは預金貸金別特別調査 (B銀「経済統計月報」各年5月号およぴ6
月号掲載）に基づくデータにより規制金利預金の比率が各業態毎にどう変
化したかを示している（信金との比較データも得られるが， 89年3月以前
についてのデータは得られない）。この図によれば，①都銀，地銀，第二地
銀，信金の順に規制金利預金比率は高くなる（自由預金比率は低くなる）。
逆に言えば，都市銀行の自由金利預金比率は一貫して他の業態のそれより
も高い。これは，金利の自由化が大口から漸次小口化されたことと，都市
銀行と他業態の規模格差およぴ取引預金者別（企業対個人あるいは大口預
金者対小口預金者）の比重の違いを考えれば，十分に納得のいく事柄であ
る。②諸業態間の比率の格差は急速に狭まりつつあり，完全自由化された
今ではもちろんすべてが自由金利預金ということになる。
なお，総預金ではなく，預金者別にプレイクダウンした規制金利預金比
率の推移を見ると，①法人預金では，信金の自由預金比率が他の業態に比
して顕著に低いこと， しかし，自由化の進展とともに，この格差は狭まり
つつあること，②個人預金では，信金と第二地銀の自由預金比率にほとん
ど大きな開きがないこと，③信金においては法人の自由預金比率が個人の
それに比べて低いのに，他の業態では法人の自由預金比率が個人のそれよ
り高いことなどの特徴を確認することができる。
とまれ，以上のような金利自由化の進展とともに， 自由金利預金の比率
がどの業態においても高まり，最終的に93年6月の定期預金金利完全自由
化およぴ94年10月の流動l生預金金利自由化によって，いまや業態間の相違
はほとんどなくなったと言い得よう。
(3)預貸金金利，経費率，およぴ利鞘の動向
次に，金利自由化の過程において信金を含む各業態の預金コスト，運用
利回り，利鞘がどう推移したのか，これらをデータに基づいて確認しよう。
図4-1~4は業態別に，「預貸金利鞘」 (R/L-C/D-CC/D)と「（預金）
経費率」 (CC/D)の推移を， したがって両曲線の開きは「預貸金利差（マ
142 (584) 第 42巻第 3 号
図4-1 都市銀行（預貸金利回り，経費率，利鞘）
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R D CC CC 注 (----―-）は「預貸金利鞘」を，―-は経費率を表す。両曲線間の距離
L C D D 
R C (---)は「預貸金利差」を示す。図4-2~4も同様。L D 
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図4-2 地方銀行（預貸金利回り，経費率，利鞘）
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図4-3 第二地方銀行（預貸金利回り，経費率，利鞘）
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注 88年までは相互銀行。
図4-4 信用金庫（預貸金利回り，経費率，利鞘）
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ジーン）」（R/L-C/D)の推移を示す。ただし，（R/L)は「貸金利回り」，
(C/D)は「預金利回り」，（C/D+CC/D)は「預金コスト」（＝預金利回
り＋預金経費率）である。図 5-1~4も業態別に，「総資金利鞘（＝純利
鞘）」（TR/A-TC/ A-CC/ A) と「資産経費率」 (CC/A)の推移を示す。
144 (586) 第 42巻第 3 号
図5-1 都市銀行（資金調達・運用利回り，資産経費率，純利鞘）
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注 cc は「資産経黄率」を TR-TC-CC A A は「総資金利鞘」ないし
TR-TC 「純利鞘」を表す。両曲線間の距離は 「運用・調達利差」A 
を示す。図5-2~4も同様。
図5-2 地方銀行（資金調達・運用利回り，資産経費率，純利鞘）
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図5-3 第二地方銀行（資金調達・運用利回り，資産経費率，純利鞘）
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注 88年までは相互銀行。
図5-4 信用金庫（資金調達・運用利回り，資産経費率，純利鞘）
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したがって，両曲線の開きは「調達運用利差（マージン）」（TR/A-TC/A)
を表す。ただし，（TR/A)は「資金運用利回り」，（TC/A)は「資金調達
利回り」，（TC/A+CC/A)は「総資金コスト」（＝資金調達利回り＋資産
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均値と標準偏差で示したもので，業態間の比較に有用と思われる。
図4-1~4および図 5-1~4から理解されることをまとめておこ
う。
①預金［資金調達］利回り，貸金［資金運用］利回り，預金コスト［資
金調達コスト］の推移を一見して明らかな点は，いずれも都市銀行のもの
が，他の業態のものに比して，変動の幅が大きく．かつ変動時期が早い（利
回り等の上方あるいは下方転換時期が少なくとも 1年は早い）ことである。
これは都市銀行ならぴに都銀の中心的な顧客（主として法人や大日）の市
場環境に対する反応速度が大きいことを示唆していよう。
②経費率の水準は概して都銀，地銀，第二地銀，信金の順に高くなるが．
これは「規模の経済性」が作用しているであろうことを考えればいちおう
納得のいく状況である。同時に，利鞘の水準も概ね都銀．地銀，第二地銀，
信金の順に高くなる傾向が伺われて興味深い。これは貸金利回りが，この
業態順に経費率をカバーして余りある高さになっていることを意味してい
る。貸金利回りの格差は，信用リスクをカバーするためのリスク・プレミ
アムの高さや独占的取引関係の強さ（競争度の低さ）を示唆しているもの
と思われる。
③預貸金利鞘と総資金利鞘を比較すると．都銀では前者よりも後者が大
きく改善されており，地銀ではわずかの改善が見られ．第二地銀ではむし
ろ後者が前者を下回り，信金の場合には総資金利鞘が預貸金利鞘を大きく
下回っている。これは都銀の場合，伝統的銀行業務（預貸金業務）に加え
てその他の収益源泉が全体の収益に大きく貢献しているのに対して，地銀，
第二地銀．信金の順に預貸金業務以外の収益源泉の貢献度は低くなってい
ること．すなわち．業務多様化の程度の差違が反映しているものと推察さ
れる。
④どの業態の経費率も．それが預金残高に対する比率であれ．総資産残
高に対する比率であれ，概ね観察期間の間に漸減傾向を示していると言え
る。ただし．この漸減傾向は80年代と90年代との境で弱まったり，漸増傾
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向へ反転している場合も見られる。都銀では89年を境にはっきりと，地銀・
第二地銀では91年を境に多分，信金でも92年には，経費率の漸減傾向が弱
まったり，あるいは漸増傾向へと逆転しているように見受けられる。この
理由の詳細な検討は別途なされなければならないが，ひとつにはコンピュ
ータ化が人的資源の節約に貢献する一方で，物件費を急速に高めつつある
現状を反映しているものと思われる。あるいは，バプル崩壊に伴う資金流
入の伸び悩みが（資金シェアの推移については図 1-1を参照），コンピュ
ータ化により装置産業化した金融機関にとって極桔になりつつあることを
意味しているかもしれない。金利自由化で伝統的業務からの収益率は概し
て低下する方向に作用する。したがって，正味の収益を高めるには，その
他の収益源泉を確保するか，あるいは経費率を削減するしかない。装置産
業化すればするほど規模の経済性が作用する可能性は大であり， したがっ
て規模の拡大はやはり重要である。それが不可能ならば，範囲の経済性を
活用すべく他の収益源泉を確保し，装置産業化の結果増大した固定費を償
却していく他はない。しかし，経営諸資源の蓄積が不十分で業務の多様化
が不可能ということであれば，今以上の装置産業化は踏みとどまらざるを
得ない。
以上の推測や判断を業態毎により正確に確認するために，各業態毎に各
変数の平均値と標準偏差を計算してまとめたのが，表2と表3である。
これから理解できることをまとめてみよう。
①都市銀行の預金［資金調達］利回りの水準は他の業態に比して明らか
に高く，またその変動は，明らかに大きい。
②貸金利回りの水準は第二地銀・信金が都銀・地銀よりも明らかに高い
が，その変動は都銀において最も大きい。
③資金運用利回りの水準は，逆に都銀が最も高く，ついで信金，第二地
銀，地銀の順である。運用利回りの変動は都銀がやはり最も大きい。貸し
金以外の資金運用力は都銀，地銀，第二地銀，信金の順に高いが，②に示
されるように貸し金利回りは信金，第二地銀では高いため，総合的には③
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のような業態順になる。
④①．②，およぴ③の結果として，預貸金利差（マージン）の値は，都
銀．地銀，第二地銀．信金の順に次第に大きくなり，その変動はその順に
小さくなっている。また．総資金運用・調達利差（マージン）の値も．都
銀．地銀，第二地銀．信金の順に次第に大きくなり，その変動はその順に
大きくなっている。これらは．業態毎の業務多様化の程度の格差を反映し
ているものと思われ．都銀と信金を比較すれば．後者は前者よりも業務の
多様化の程度が低く．伝統的な預貸金業務に比重がかかっており，その他
の収益源泉が必ずしも安定した源泉となり得ていないことを示唆していよ
う。
⑤経費率には大きな開きが見られ，都銀，地銀，第二地銀，信金の順に
経費率の値は大きくなる。したがって，この順に経営の効率性は低くなる
と言うことが許されよう。しかし，他方でこれと同じ順で経費率変動の値
は大きくなっている。これは都銀ではすでに経費率が相当に低い水準に達
しており，改善の余地が少なくなっていること， したがってまた都銀より
も信金において経費率の改善が実際に大きく進展したことを意味しよう。
90年代以降は，都銀において経費率上昇の動きがはっきり現れていること
に注目しておく必要がある。
⑥①と⑤の結果として，預金［資金調達］コスト（＝預金［資金調達］
利回り＋経費率）の業態格差はそれほど大きくはないが，その水準と変動
はともに都銀において最も大きく，信金は水準・変動ともに 4業態の中で
2位ないし 3位の順にある。
⑦②ないし③およぴ⑥の結果として，預貸金利鞘や総資金利鞘（純利鞘）
は，預貸金利差（マージン）や総資金調達運用利差（マージン）と相似の
傾向を示している。すなわち，利鞘の水準は都銀，地銀，第二地銀，信金
の順に高くなっており，利鞘の変動はその順に概ね小さくなっている。
⑧預貸金利鞘と総資金利鞘（純利鞘）の平均水準を比較すると，前者よ
りも後者が，都銀で (+0.21)パーセント・ポイント，地銀で (+0.01)
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パーセント・ポイント，第二地銀で (-0.15)パーセント・ポイント，信
金で (-0.18)パーセント・ポイント改善されている。これは，都銀では
預貸金業務の伝統的業務以外による業務の多様化が機関全体の収益に大き
く貢献しているのに対して，信金では貢献していない，つまり伝統的業務
が中心であると同時にその他の業務は伝統的業務ほどに収益を上げ得てい
ないことを示唆している。
⑨預貸金利鞘と総資金利鞘（純利鞘）の値の変動を比較すると，いずれ
の業態においても後者の値が前者の値より明らかに小さくなっていて，業
務の多様化が収益の安定化に貢献していることが理解される。この点でも，
特に都銀の場合に顕著な効果が表れている。
(4) 80年代の市場成果の総合評価
以上の分析をもとに， 80年代の信金業界の市場成果を総合評価し，その
上で示唆されることがらを以下にまとめてみよう。
①信金は，経費率で見る限り「経営の効率性」は明らかに低い。しかし，
利鞘で見れば「収益性」が高いことが理解される。その訳は，基本的に高
い水準の貸金利回りに求められる。
②高い水準の貸金利回りが，貸金リスクの高さ，つまりリスク・プレミ
アムを反映しているのか，それとも独占的競争市場の存在を意味している
のかは，この段階では結論できない。リスク・プレミアムを考慮し，これ
を控除してもなお高い利鞘となるのかどうかの精査が必要である。もし，
リスク・プレミアムを控除してもなおかつ他の業態に比して高い利鞘を得
ているとすれば，これはおそらく独占的競争の要索が貢献しているものと
思われる。
③金利自由化が進展しても信金が高い利鞘を確保しうるならば，そのバ
イアビリティと競争力は高いと言えよう。しかし，高い利鞘が，高いリス
ク・プレミアムをカバーするのに必要とされているだけであれば，ハイリ
スク・ハイリターンの収益構造となっており， リスクの潜在的大きさはマ
イナス要因である。他方，独占的要因が強く作用している結果であるとす
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れば，それは参入規制によるものか，あるいは信金の戦略的行動の結果の
いずれかであろう。前者の場合には，産業組織論的観点から競争度を高め
経済全体の厚生を高める施策が望まれるが，大手銀行の中小企業金融分野
への参入はこの意味での独占的要索を次第に消滅させつつある。個別金融
機関の観点からすれば，独占的要因を戦略的に活用するにしくはない。他
の機関の参入が容易でない分野にニッチを定めて，差別化を図り，これを
通じてさらに他機関の参入を阻止する戦略である。具体的には，顧客に対
するリレーションシップ・マネジメント（総合的顧客関係）を強化し，「商
品差別化」（たとえば，借り入れ需要に迅速かつ柔軟に対応したり，顧客の
多様な金融関連ニーズに応じたりするなど）によって市場独占力を高める
ことが求められよう。ただし，差別化は不可避的に付加的サービスの供給
を伴う。その意味では業務多様化のメリットを追求せざるを得ない一面も
無視できない。ところが，これは「両刃の剣」でもある。多様化が都銀等
との正面を切った競争に発展すれば，かえってマイナスに作用することも
考えられ，あくまでも選択的な多様化の追求と，他の機関との連携（さし
あたり同業態機関との，あるいは同一地域内機関との）が考慮されるべき
であろう。
以上，信金の利鞘の高さという市場成果とこのことから示唆される今後
の戦略のあり方について整理した。ところで，協同組織金融機関と一般金
融機関との競争関係およぴ金融自由化の中での前者のバイアピリティにつ
いては，たとえば英国における住宅金融組合 (buildingsocieties) と商業
銀行 (commercialbanks)との競争関係の中にも相似たものを見いだすこ
とができる。
英国では80年代に商業銀行と住宅金融組合との競争が激化し，両者の金
利マージンの開きは収倣する傾向を見せた。しかし，商業銀行の金利マー
ジンの大きさは住宅金融組合のそれを大きく上回るものであったという点
は興味深い（表4を参照）。この金利マージンはわれわれが用いた「運用調
達利差」（表3,146頁）の値に対応しているとみてよい。そこで，英国の
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表4 8D年代における金利マージンの推移
ーイギリスの商業銀行と住宅金融組合一 （単位： ％） 
年 次 84 85 86 87 88 89 X 6 
商業銀行 5.62 5.67 5.69 5.50 5.00 4.70 5.35 0.3126 
住宅金融組合| l.69 1.89 1.90 1.96 2.03 2. l | l.93 0. 1313 
注l 金利マージン＝正味金利収入／平均総資産残高で定義。
2 「商業銀行」は4大銀行の平均値。銀行の金利マージンは各銀行がその年報で公
表している。 4大銀行については BOE年報で公表されることが銀行法で義務づ
けられている。
3 「住宅金融組合」は10大組合の平均値で，住宅金融組合年報で公表のもの。
4 (X)は平均値， 6は標準偏差。
資料 BOE, Quarterly Review. Oct. 1990. 
商業銀行および住宅金融組合の金利マージンの平均値と標準偏差を，わが
国諸業態の「運用調達利差」の平均値および標準偏差と比較対照させてみ
よう。容易に理解できるように，英国商業銀行の金利マージンの平均値は
極めて高い水準となっていて，その標準偏差の値はわが国第二地銀や信金
並みに大きく，安定性の低いものであることがわかる。他方，住宅金融組
合については，その金利マージンの平均値はわが国の都銀より高く，地銀
並みの水準であり，第二地銀や信金よりも低い。他方その標準偏差の値は
わが国の都銀並みに小さく，安定性を持ったものとなっている。
いずれにしても，英国の商業銀行と住宅金融組合の総資産に対する金利
マージンの値で見た市場成果の関係は， H本の都銀と信金の総資金運用調
逹利差（マージン）の関係とはまった＜逆になっている。英国では，伝統
的に商業銀行が商業貸付を最も中心的な業務内容としてきた反面，住宅金
融組合は住宅抵当貸付を中心的な業務としてきた。そのため，商業銀行の
方が高いリスク・プレミアムを必要としていた。組合は伝統的に変動金利
モーゲイジの採用で金利変動リスク負担も小さく，税制上の優遇を受けて
きたことや組合形態の故に配当支払いの負担がないことの結果として経費
率が小さいこと，金利自由化後も商業銀行間の競争に寡占的要索が色濃く
残っていたのに対して，住宅金融組合は金利規制下でも激しい競争を展開
していたことなどが指摘できる。これらのことが，商業銀行と住宅金融組
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合の市場成果の違いに反映していると言うことができよう 14)。さらに，こう
した諸理由に加えて，商業銀行は商業貸付を中心としつつも，多種多様な
業務に進出しており（その多くは子会社形態を採っているが），また人員な
らぴ店舗も過剰状態であり（これは寡占的市場構造を反映しているが， 80
年代以降は店舗数のスリム化が進展しつつある），その分経費率が相当に高
くなっている可能性も考えられる（つまり，「範囲の経済性」は必ずしも十
分に発揮されていない）。このような高い経費率水準をカバーするために高
い金利マージンが必要とされているとしたならば，これは明らかに商業銀
行を仲介した金融システムが効率的でないことを示す証になろう。とまれ，
住宅金融組合の効率的な運営は組合形態の金融機関が必ずしも金融自由化
の局面で競争上不利になるとは断言できないことを示唆していよう。
第4節 効率化促進のための制度的仕組みの整備
4-1 協同組織形態とマネジメント・アカウンタビリティ
信用金庫なり信用組合などの協同組織金融機関は自由化された金融シス
テムにおいても戦略次第で存続可能（バイアプル）であり，またそれらは
大手銀行に対する拮抗力としての役割を果たす意味でも存続することが望
ましい。しかし，協同組織金融機関はそれが存続しうる限り，多少とも非
効率的であってよいということにはもちろんならない。金融システム全体
の効率性を高める観点から，一般の金融機関同様，これら機関の経営につ
いても効率化が求められるのは当然のことである。しかし，協同組織金融
機関には，相互会社組織形態を採るわが国生命保険会社と同様の問題が内
在している。すなわち，組織の効率的運営を促す制度的仕組みが必ずしも
有効に機能しないという問題である。相互会社としての生命保険会社の場
合には，保険契約者が社員であり，社員が会社の行動をチェックする権限
14)この点についての詳細については，岩佐 [1995]参照。
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と（自己）責任を有している。それにもかかわらず，井口 [1994]が指摘
するように，事実上はこの権限が経営者お手盛りの社員総代会という仕組
みの中で形骸化しており，経営者の行動をチェックするメカニズムはほと
んどまったく作用しない。まさにマネジメント・アカウンタビリティ
(management accountability)の欠如という他はない。企業を社員の利
害に沿って律する仕組み (corporategovernance)が作用していないと言
ってもよい。その結果，契約者の権利よりも経営者の裁量的支出行動が優
先されるという事態に陥る可能性が存在しているのである。
同様に，協同組合組織形態を採用する金融機関においても，会員や組合
員が経営者（理事会）の行動をチェックする制度的仕組みは存在する。し
かし，この仕組みが実際有効に働く状況には必ずしもなっていない。その
ため，非効率的な機関運営が許されたり，過度のリスクテーキングな行動
が採られたり，あるいは経営者（理事長）が利害を有する関連会社に不適
切な融資を優先させたり（いわば「機関銀行」化の弊）する危険が存在し，
東京協和信組と安全信組の破綻例はまさにこのような経営者のモラルハザ
ードの好例である。金融の専門家でもない会員や組合員がこれら機関（の
経営者）の行動を実際上チェックし得る仕組みと能力を持ち合わせないこ
とを考慮すれば，外部の適切な経済主体によってこれら機関をモニターし，
その行動をチェックする仕組みが必要となる。外部監査制度や金融当局の
適切な監督行政が不可欠となる所以である。ただし，これらの仕組みも適
切にデザインされなければ，期待される効果は得られない。制度次第では
こうした外部のチェック機関自体がモラルハザードを引き起こさないとも
かぎらないからである。信金に対する大蔵省や信組に対する各都道府県の
モニタリングが適切なものかどうか，適切なモニタリングを実行するに必
要な体制が整備されているかどうかを検討する必要がある。監督当局の責
任者が問題の顕在化を先送りし，事態を悪化させる可能性はつとに指摘さ
れており， 80年代における合衆国での多くの貯蓄貸付組合 (Savingsand 
Loan Associations)の破綻事例はそのような監督当局のモラルハザードが
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大きな原因になっている場合も少なくない。協同組織金融機関に対する適
切な監督行政の必要性と重要性は，金融自由化が進めば進むほど，従来の
規制された金融システムにおける以上に，むしろ高まると考えるべきであ
る。金融自由化の中では競争が激化することは明らかであろうから，金融
機関のリスク・ティキングな行動はさらに強まる。そうしたことを前提に
すれば，より緻密な金融機関監督体制の整備が不可欠になると言わざるを
得ない。ただし，監督当局のモニタリング活動がますます重要であるとい
うことの趣旨は，監督当局が情報を独占し金融機関に対して相対で監督指
導行政を行えばよいという意味ではない。適切にして十分な情報を金融機
関みずからが公開することで，利害関係者の自己責任に基づく主体的選択
行動を促し，これが協同組織金融機関の経営者に市場規律を与えるという
仕組みの存在が何よりも重要である。しかし，それも万能とは言い難<,
したがって監督当局のモニタリング活動は基本的にはそのような市場規律
の作用を補完する目的のものであると捉えるべきである。また，モニタリ
ングによって得られた情報を適当に加工した上で，協同組織金融機関の利
害関係者に公開することも重要な役割の一つとなるかもしれない15)0 
以上のようなマネジメント・アカウンタビリティの存在は，協同組織金
融機関の経営を効率化するとともに，健全経営を促し，金融システムの効
率化と安定化の双方に寄与するものであることを正しく評価しなければな
らない。
4-2 株式会社形態とコーポレイト・ガバナンス
(1) メインバンクの役割
ところで，株式会社形態の普通銀行についてはコーポレイト・ガパナン
スが有効に働いてきたであろうか。発行市場との有機的関連を欠いたまま
流通市場のみが跛行的に大きく発展してきたわが国の株式市場は，株式会
15)落合 [1996]は同じ趣旨のことを，「情報管理型監督規制」のあり方から「情報開
示型監督規制」への移行という形で説いている。
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社のパフォーマンスを適正に評価し，効率的な資金配分を保証する仕組み
として機能してきたとは言い難い。というのは，時価発行増資が一般的に
なる以前においては額面割当増資が一般的で，流通市場での値決めとは無
関係に資金配分がなされたこと，個人株主の比率が一貫して傾向的に低下
し，「安定株主工作」を動機とした相互持ち合いのために法人の株式保有比
率が大きな比重を占めてきたこと（株主の機関化現象），そして発行市場に
比して流通市場の相対的規模が非常に大きかったこと（保有されている浮
動株式の回転率が高いこと）等を問題点として指摘し得るからである。か
くして，株式市場は企業の成果を適切に評価する機能をこれまで十全には
果たし得ずにきたと言っても過言ではない。このような状況のなかでは，
事業法人に対して効率的な行動を促す仕組みとして，いわゆるメインバン
クによるモニタリングを活用する他はなかった。メインバンクは一方で最
大の債権者として慎重な企業投資行動や企業経営行動を求め，他方で当該
企業の株主でもあることから豊かな情報を得つつ企業の収益を最大化する
よう一般株主の代理人 (delegatemonitor) としてチェックを働かせたと
考えられる 16)0 
なお，メインバンクは当該企業が万一倒産の瀬戸際に追い込まれた場合
には，みずからいわばTOBの実行者となって当該企業を支配下に入れる
ことも多い（すなわち，「銀行管理」下の企業）。このような日本的TOBの
仕組みは，買収対象となる企業が他の企業なり投機的資本家の草狩場とな
り，収益をもたらす部分のみを残して組織を解体してしまい，結果的に非
生産的な TOBに陥る危険を回避する役割をも担っていると評価されるこ
とがある 17)。いずれにしても，わが国においては，一般株主が株式市場を通
じて（主として株の転売により株式価格の低下をもたらすことを通じて，
16) このようなモニターとしてのメインバンクの役割を強調する議論はいまやかなり
一般的になっている。近年では特に，貝塚・植田 [1994]（鹿野嘉昭氏著の第 3章，
池尾和人氏著の第 4章）における議論が興味深い。
17) このような議論は，前掲書第 3章，第4章においても青木昌彦氏等の新制度学派
的な議論に言及しつつ，触れられている。
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あるいは時に株主総会等を媒介に経営参加することを通じて）ではなく，
安定株主としてのメインバンクが株を手放なさず，事前に経営に介入する
ことで，あるいは事後的に銀行管理会社化する（事実上の日本的TOB)こ
とでコーポレイト・ガバナンスが事実上達成されるという仕組みが支配的
であったと解釈できよう。'
(2)メインバンクのコーポイレト・ガバナンス
では，同じ株式会社形態を採るこれらメインバンク自体のコーポレイ
ト・ガバナンスはどのような仕組みを通じて達成されたのか，達成されな
かったのか。すなわち，メインバンクの経営が効率的になされるための仕
組みや，経営をモニターする経済主体は誰であったか。一般事業法人と同
様に株式市場が銀行のパフォーマンスを評価し，チェックする機能を果た
したとは到底思われない。銀行の株ほど値動きが少ないものはないとさえ
言われてきただけになおさらである。貝塚・植田 [1994]は，メインパン
ク以外の融資銀行およぴメインバンクからの他の借り手企業がモニターと
して機能したことを主張する。すなわち，メインパンクは，これらのモニ
ターから「信頼に足る名メインパンク」という名声 (reputation)をかち取
るよう努力するというものである。名声という名の資本財蓄積が，長期的
に当該メインバンクの収益基盤を強めるであろうことは否定できまい。こ
れは興味深い仮説であるが，メインバンクのモニターとしての大蔵省によ
る「効率化」行政指導（たとえば，経費率指導など）が効率経営を促すコ
ーポレイト・ガバナンスのもう一つの仕組みであったと考えることも自然
である。ただし，大蔵省の金融行政・金融規制の実施は，むしろ少なくと
もこれまでは安定的金融システムの構築に力点を置いていたはずで，効率
的な銀行経営を促進するように機能したかどうかについては疑わしい。
(3)金融自由化とコーポレイト・ガバンナンス
→切な監督行政のあり方―
さて，金融自由化の進展とともに，株式市場も「正常化」の道を歩みつ
つあるように思われる。発行市場は時価発行が中心となり，流通市場との
158 {600) 第 42 巻第 3 号
有機的連関が見られるようになってきた。自由化と競争の激化が効率的資
金運用を余俄なくさせていることから，非効率的な株の相互持ち合い現象
は解消する傾向にあるとも言われる。このような流れが本格化すれば．メ
インバンクの存在そのものが危うくなる可能性は大であり，銀行および事
業法人のコーポレイト・ガパナンスを保証する新たな仕組みが不可避的に
求められることになろう。しかし，コーポイレイト・ガバナンスの機能を
従来のメインバンクに代わって，株式市場にそれ本来の役割として求めよ
うという機運は増大しつつある。「株主重視論」の盛り上がりや株主代表訴
訟手続き等の簡素化の実現などは，その象徴的な動向である 18)。いずれにし
ても．このような新たなコーポレイト・ガバナンスのあり方が模索される
中では，金融当局のモニタリング活動への依存度は低下せざるを得ないし，
そのような「市場規律」が有効に作用する限りでは監督行政の重みは低下
してしかるべきであろう。しかし，市場規律が有効に作用するための甚礎
的な条件整備とその維持は金融当局の責務であり続けよう。とりわけ，市
場規律が作用するために必要な情報開示制度の充実強化と，情報公開の結
果が負の外部効果となって市場全体に波及する懸念がないかどうかの見極
めなどについては．金融当局に重大な責任が課せられているというべきで
あろう。とまれ．金融自由化の中で市場規律に期待できる領域については．
これを積極的に活用するのがより望ましいと思われるが，市場規律が十全
には機能し難く思われる領域については，監督行政の責任は引き続き，否
むしろいっそう重要であり続ける。とりわけ，協同組織金融機関の場合に
おいては，何にもまして情報公開の充実を図ることが先決であっても，株
式会社形態でないだけに，市場を媒介としたコーポレイト・ガバナンスの
作用はいっそう期待し難い。それは会員や組合員の不十分な情報収集処理
能力と密接に関連している。したがって，市場規律を補完する観点から適
18)池尾和人氏は，株主主権が法制度的に確立されても，企業特殊的技術が存在する
ときには，この技術を身につけた労働者の経営参加権がより重要となり得ることを
モデル分析で明らかにしている。この点は，貝塚・植田 [1994]，第5章を参照。
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切な監督当局のモニタリング活動の重要性がますます高まることはあって
も，低まることはない。
第5節結語 結論と課題―
本稿は，金融自由化が進展する中で協同組織金融機関が大手普通銀行に
対する拮抗力の役割を演じることを期待しつつ，これら金融機関のバイア
ビリティが確保され得る可能性と諸条件を検討しようとしたものである。
このことが，自由化の度合いを高めた金融システムの効率性，公平性，安
定性には不可欠のものであるからである。金融自由化の中で，協同組織金
融機関が効率性を十分に発揮したり，収益性を十分に確保しうる余地があ
れば，上記の期待は満たされよう。そうでなければ，公的金融機関として
の郵便貯金事業に同様の役割が期待される可能性は引き続き大きいものと
して残ろう。
第3節での分析からすれば，信用金庫には相当な利鞘を確保する能力が
少なくとも80年代はあったと言える。利鞘は経費率の高さをカバーするに
十分なものであったが，これは高い金利収入による。この高い金利収入が
リスク・プレミアムをカバーするに丁度適切な水準のものであるのか，そ
れともそれを上回るものなのかは，さらに検討すべきことであるが，信金
が持つ独占的顧客関係の強固さがこの高い運用収益の源泉であるとするな
らば，金融自由化の時代においてもこの関係を強化する方向で十分に競争
力を維持しうるものと思われる。問題は，協同組織形態であるがゆえの非
効率性，すなわち経営者の行動を効率的なものに変換していく機構が十分
に備わっていないこと，すなわちマネジメント・アカウンタビリティない
しコーポレイト・ガバナビリティの欠如という論点である。株式会社形態
の普通銀行の場合にあっては，金融自由化の流れとともにいよいよ「正常
化」しつつある株式市場がこれら銀行の行動を効率化の方向に誘導する規
律として機能することを期待できるが，協同組合組織形態の場合にあって
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はそれがない。これを補うものはやはり監督当局の適切なモニタリングと
アドバイスであろう。ただし，「情報管理型」で監督行政が主役を努めるの
ではなく，むしろ「情報公開型」で市場規律によるコーポレイト・ガバン
ナンス確保に期待することを基本とした行政のあり方でなくてはならな
ぃ。そして，適切にもこのようなガバナンスが確保されるならば，それは
金融システムの効率性・公平性・安定性にともに貢献することになるはず
である。以上が，本稿が伝えるべき基本的メッセージである。
さて，本稿では協同組織金融機関の典型である信用組合は取りあげなか
った。より金融機関的色彩の濃い信用金庫を銀行等と比較することに関心
を傾注したからにほかならない。こうした信用組合は金融の自由化の影響
をいっそう受け易く，経営的にも脆弱さを有するものと考えられている。
そのため，金融自由化のなおいっそうの進展とともに，信用組合業界の再
編は必至であるとの認識が一般的であり，事実上の倒産事例（および救済
事例）や「規模の経済性」を発揮するための合併への動きはますます加速
していることも否定できない。すでに信用金庫業界の例で観察したように，
信用金庫自体は顧客との結ぴつきの強さを反映して「独占的競争者」とし
ての強みをある程度発揮していることが理解された。そのことが，経費率
の高さのわりに相対的に高い利ザヤを獲得できる背景になっていたのであ
る。信用組合についても，規模の経済性や範囲の経済性を享受しにくいこ
とを反映して，経費率などの面での効率性が低いにも関わらず，顧客との
関係を強化することにより，金融自由化と競争の激化がその経営の不安定
化に必ずしも結ぴつくことはなかろうとの推論に到達し得る。それでは，
事実上の倒産や経営の悪化ののろしはどのように理解すべきであろうか。
綿密な検討と考察は別の機会に委ねるべきであるが，ここでは①経営に対
する規律 (discipline)やcorporategovernanceが働きにくいことが，効
率的経営よりも経営陣の利害に偏した不効率な経営をもたらしている可能
性があること，およぴ②経営をモニターする規制当局の監督体制の不備が
安易にしてときには不法な経営を許す形になっている可能性があること，
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これらの要因があいまって信用組合の経営不安定化を促進している面があ
るのではないかということを仮説的に指摘しておきたい。もしそうである
ならば，市場規律を確保するための制度上のデザインおよび望ましい監督
規制体系のあり方の模索が必要であると言わざるを得ない。たとえば，多
くの信用組合において，大口信用規制に反する行為や過剰にして不法な員
外預金への高い依存度が見られるとすれば19)，これはこうした規制を実行
させるための監督行政が「有効」でないことを意味しており，そのために
は規制を有効化させるための規制監督体系や人的措置が不可欠であること
になる。同時に，規制内容が経済合理性からあまりにもかけ離れていて，
そのため実行不能なものでないかどうかの再検討も不可欠であろう。その
ようなあまりに「理想的な」規制内容は，結局実行に移されることなく有
名無実化してしまうものである（たとえば，高度経済成長時代における借
り入れ需要が旺盛であった頃の銀行に対する自己資本比率規制などはその
好例である）。自由度の高まった金融システムを前提とし，技術的与件の変
化をも考慮した上で，より望ましい規制内容を策定することが要求されて
いると言えよう。そうした新たな規制の枠組みにおいて信用金庫，信用組
合は個人ないし中小企業を対象としたリーテイル金融機関として重要な役
割を担いつつ，市場競争に淘汰されることなく十分に競争力を維持しつつ
発展しうるものと思われる。いずれにせよ，信用組合のバイアビリティに
ついても綿密な検証を行うことが必要なのは言うまでもない20)。
なお，今後の中小企業金融のあり方としては，専門機関制度を存続させ
るか，あるいは底力のある大手金融機関が業務の最小限一定割合を（ある
いは，イコールフッティング下にあるすべての金融機関に対して，たとえ
19)日本経済新聞96年2月19日号および2月20日号。
20)農業系統金融のあり方については．ここで論じた協同組織金融機関一般に共通す
る問題点以外に．より構造的な問題がある。すなわち．産業構造の変化に伴う正会
員数の激減による準会員数との逆転現象である。この点については佐伯 [1997]を
参照。この文献は今後の農協金紬のあるぺき姿を探る上でも有益である。
162 (604) 第 42巻第 3 号
ばその資本金の最小限一定割合相当分を）何がしかの優遇条件付きで中小
企業金融に従事するようにさせる規制を課すかは検討の余地がある。後者
の方式は，一定規模以上の， したがって潜在的には生産性の高いと考えら
れる金融機関に対して（あるいは，同一競争環境下にあるすべての金融機
関に対して），その業務の一定割合だけを中小企業金融業務に従事させ，当
該金融機関は大手企業との取引から得られる収益を内部相互補助の形で中
小企業業務分野に移転させるようにするものである。金融自由化の中では
可及的に規制や人為的介入は回避するに越したことはないが，社会政策的
な理由から金融市場になにほどかの規制が存在することは許されていいも
のと考える。合衆国においても，資金を吸収した当核地域に再度還元すべ
きことをうたった法律「地域社会再投資法 (Community Reinvestment 
Act=CRA)」があることはよく知られている21)。ただし，このような規制
が資金の自由な地域間循環を阻害し，市場分断化に貢献し，結果的に金融
システムの効率性に対して負に作用するとの考えもあり得る。その意味で
は「効率性」と「地域振興」の間のトレイドオフの問題をいかにして解決
するかという基本的な論点も重要であり，このような論点については再検
討の余地があるものと考える。
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